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Resumen

Desde la integracion monetaria de los paises europeos, en la politica monetaria se ha cedido la soberania
nacional a una entidad supranacional como es el Banco Central Europeo. Diversas estructuras nacionales
del sistema financiero tienen desde entonces la misma moneda y la misma politica monetaria. La
comunicacion analiza el control de los tipos de interés, con un pasillo que marcan los tipos de las
facilidades permanentes de crédito y de depdésito, y los studios de transmisién a sector real de esta

variable de la politica monetaria.
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1.- LA POLITICA MONETARIA EN EL MARCO DE LA UNION MONETARIA
EUROPEA.

1.1.- Sistema ingtitudonal y estrategia de la politica monetaria

El objetivo de una politica monetaria Unica en Europa recibio un fuerte impulso a
partir del Tratado de la Unién Europea aprobado por € Consgo Europeo en la Cumbre
de Maadtricht celebrada a findes de 1991. Fruto de una voluntad politica claray de un
creciente consenso en cuanto a su conveniencia econdmica, la unién monetaria se
planted como culminacién de un proceso de convergencia que es yairreversible desde e

uno de enero de 1999 para los once paises que forman parte del euro.

Con la creacion dd euro, la politica monetaria dgja de ser responsabilidad de
cada uno de los bancos centrales nacionales para convertirse en una politica Unica para
todos los paises que se han integrado monetariamente. Ello exige la existencia de un
organo responsable de la fijacion de los objetivos y 1a toma de decisiones relativas ala

inyeccion y drengje de liquidez, asi como € control de los tipos de interés.

El Banco Central Europeo (BCE) y los doce Bancos Centrales Nacionales (BCN)
de los paises del euro se encargan de elaborar y gecutar la politica monetaria Unica.
Concretamente € Consgjo de Gobierno del BCE es € responsable de la formulacion de
la politica monetaria, y su Comité Ejecutivo tiene como findidad instrumentarla
siguiendo sus directrices y decisiones; en tanto que a los BCN corresponde poner en
practica los instrumentos decididos por € BCE. Los paises que no se han integrado en €
euro mantienen sus legidaciones especificas para la gecucion de sus propias politicas
monetarias. Actualmente son Gran Bretafia, Dinamarca y Suecia, y se coordinan
mediante € Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) del que todos elos forman
parte. S bien no participan en la toma de decisiones de politica monetaria relativas a la
zona euro, ni por supuesto en su gecucion. Por este motivo, los érganos rectores del

BCE decidieron adoptar € término “Eurosistema’ para designar e mecanismo por €l



gue se desempefian las funciones del SEBC en la zona del euro.

Las funciones bésicas que se llevan a cabo a través del Eurosistema, serian
definir y gecutar la politica monetaria de la zona del euro, redlizar operaciones en
divisas, poseer y gestionar las reservas oficides de los Estados miembros y, por ultimo,

promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

En este contexto & BCE, a influir en las condiciones del mercado monetario
europeo, se plantea una estrategia en su intervencion a lo largo del tiempo coherente y
sstemdtica. De esta forma garantiza que sus decisiones tengan credibilidad y colaboren
a edtabilizar las expectativas de inflacion. Pero en e marco de incertidumbre sobre €
proceso de transmision de la politica monetaria (los efectos que tendra sobre e sector
real cualquier ateracion de las condiciones financieras), y a los desfases ya comentados
en sus efectos, se ha planteado una estrategia basada en dos pilares, como seindicaen €
cuadro 1.

Un primer pilar otorga a dinero un papel fundamental, explicitando un valor de
referencia cuantitativo para € crecimiento dd agregado monetario amplio (M3) y
analizando sus componentes para tener unaimagen certera de la Situacion de liquidez de

|a economia.

El segundo pilar de la estrategia de la politica monetaria consiste en un andisis
exhaugtivo de una amplia gama de variables econdmicas y financieras que puedan tener
influencia en & nivel de precios. Desde |as presiones de los costes en los mercados de
bienes, servicios y trabgjo, hasta la evolucion de la demanda, la politica fiscal y la

balanza de pagos en la zona euro.



CUADRO 1

Estrategia de politica monetaria del BCE orientada hacia la estabilidad

Objetivo primordial de estabilidad de precios

El Consgo de Gobierno combina
sstematicamente toda le
informacion para adoptar las
decisiones de politica monetaria

El andlisis otorga un papel El andlisis se centra en
destacado  al dinero una amplia gama de
(sefialado por € valor de indicadores econOmicos

referenciadeM3 y financieros

Informacion econdmica

Fuente: BCE

Igualmente son objeto de un atento seguimiento, en & marco de este segundo
pilar, la evolucion de los indicadores del mercado financiero, sobre todo precios y
rendimientos de los activos financieros, en la medida que proporcionan informacion
acerca de las expectativas de los mercados financieros (incluida, claro esta, la futura
evolucién de los precios.). Ademés y como gemplo, en aquellos paises con una popular
participacion en la bolsa, @ nivel de las cotizaciones bursétiles puede tener gran
importancia en € nivel de la demanda de consumo, con la consiguiente presion

inflacionista.



En & marco del segundo pilar, los expertos del Eurosistemna elaboran dos veces
a afio proyecciones macroecondémicas que contribuyen a las ddliberaciones del Consgo
de Gobierno ante latoma de decisiones de politica monetaria.

La judtificacion de los dos pilares se debe a un intento de minimizar los errores
en e contexto de incertidumbre que rodea a la economia, a los diferentes modelos
tedricos sobre su funcionamiento y alos distintos canales de transmision a sector real de
los efectos de la politica monetaria. Se concede a la evolucién de la masa monetaria un
papel primordia, pero sin desechar toda la informacion que puede ser pertinente en la
evolucion de los precios.

Finalmente se exige que la politica llevada acabo por e Banco Centra Europeo
sea transparente, entendiendo por transparencia en este contexto que proporcione a
publico en genera y alos mercados toda la informacion relevante sobre su estrategia, su
proceso de evaluacion, sus decisiones de politica monetariay sus procedimientos, de una
forma claray abierta. Actuamente se considera que la transparencia es muy importante
tanto para la credibilidad como para la efectividad de la politica monetaria. Igualmente
la transparencia mejora la predictibilidad, es decir, la capacidad de los agentes
financieros y del publico en genera de anticipar correctamente las decisiones futuras de
politica monetaria.

Como exigencia forma de transparencia, € BCE debera publicar su objetivo de
estabilidad de precios perfectamente cuantificado, asi como sus objetivos especificos
gue permitan la evaluacion de su politica monetaria. Iguamente debera comunicar €l
seguimiento del amplio conjunto de indicadores econdmicos y financieros sefidados en
el segundo pilar, e incluso publica desde finales del 2000 dos veces a afo las
proyecciones macroecondmicas de sus expertos. De alguna forma se puede entender que
ese deseo de mayor transparencia completa la rendicién de cuentas anua que € BCN ha
de efectuar ante e Parlamento Europeo y ante e Consgo, ademés de matizar

positivamente su caracter independiente del poder politico.



1.2.- Objetivos de la politica monetaria europea.

La responsabilidad que, tras € nuevo esgquema asumido por la integracion, se
otorga a la politica monetaria es e mantenimiento de la estabilidad de precios como
objetivo explicito. Ello implica que se desea combatir uniformemente los costes
derivados de la inflacion en la economia europesa, aunque ciertamente disponer de la
misma politica monetaria para distintas economias puede acarrear problemas derivados

de laasincroniaciclica entre |os paises.

Para conseguirlo, é BCE ha de abitrar las operaciones de regulacion de la
liquidez y de control de los tipos de interés que lo favorezcan, de manera que los
criterios de su estrategia no han de ser un obstaculo para la estabilidad de los precios. S
existen relaciones estables entre los indicadores financieros y la inflacion futura, la
estrategia monetaria resultara creible y afectara favorablemente a las expectativas de los
agentes econdémicos.

Concretamente e objetivo de precios establecido a medio plazo desde 1999 es
gue la inflacion globa de los paises del euro no supere € dos por ciento anual; y €
agregado monetario de referencia cuya evolucion se planifica es M 3, con una tasa de
crecimiento del cuatro y medio por ciento anual, en un horizonte asimismo de medio
plazo, que parece compatibilizar la previson de una tasa razonable de crecimiento
econdmico y € crecimiento previsto de los precios. En la reunion de diciembre de cada
ano del Consgo de Gobierno del BCE se revisa la tasa de crecimiento monetario, pero
hasta ahora no hatenido ninguna variacion, manteniéndose por tanto en la tasa sefialada.

Los componentes del referido agregado monetario y la importancia de cada
concepto se reflgjan a continuacion.



Definiciones de |os agregados monetarios de la zona del euro

Pasivos M1 M2 M3
“Efectivo en circulacion X

Depdsitos alaviga X

Depdsitos a plazo hasta dos afios

Depbsitos disponibles con preaviso hasta tres meses

Cesiones temporales

Participaciones en fondos del mercado monetario e

instrumentos del mercado monetario

Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios

*) Pasivos del sector emisor de dinero y pasivos de la Administracion Central de caracter monetario en
manos del sector tenedor de dinero

X X| X X

X
X
X
X
X
X
X

Distribucién porcentual .
de M3 t Valores distintos de
e por componentes acciones emitidas hasta

a finales del afio 2000 dos afios

Efectivo en circulacién
(2%)

Participaciones en ()
fondos del mercado
monetario e
instrumentos del
mercado monetario Depédsitos a la vista

Cesiones temporales
(€0

Depésitos disponibles
con preaviso hasta tres

meses .
(24%) \_Deposnos aplazo hasta
dos afios

(19%)

Conseguir € mantenimiento de la estabilidad de precios es, ciertamente, €
requisito basico del crecimiento econémico y de las mejores perspectivas de empleo en
Europa. Por eso laintroduccién del euro no se ha de ver como la culminacion de todo un
decenio de convergencia, sino como € comienzo de nuevos grandes retos y
oportunidades para la economia europea.



1.3.-Lainstrumentacién de la politica monetaria.

Lainstrumentacion de la politica monetaria es e conjunto de mecanismos que se
han de gecutar para llevar a cabo la edtrategia disefiada. Més exactamente “la
instrumentacién abarca e conjunto de procedimientos, técnicas e instrumentos que un
banco central utiliza para alcanzar € grado de restriccion monetaria que se considera
adecuado para la consecucion del objetivo Ultimo de la politica monetaria: 1a estabilidad
de precios’, como sefidla el Banco de Espafia. Ademés ha de ser gplicable en igualdad de
condiciones para todas las ingtituciones crediticias del a@rea, y € sistema TARGET
(sistema automati zado transeuropeo de transferencia urgente parala liquidacion bruta en
tiempo real) facilita la transferencia de recursos financieros en toda la Union en

condiciones adecuadas de rapidez y coste.

Concretamente, los instrumentos de los que dispone d SEBC para alcanzar sus
objetivos son las operaciones de mercado abierto (open market), las facilidades
permanentes y € coeficiente de cga, también denominado coeficiente de reservas
minimas.

L as operaciones open market son aquéllas por las que un banco central compray
vende bonos, letras, titulos y otros instrumentos financieros en € mercado abierto. El
primer objetivo es expandir o contraer la cantidad de reservas dd sstema bancario,

buscando con dlo lafindidad de influir en la evolucién de la oferta monetaria.

En las intervenciones de la autoridad monetaria en las operaciones de mercado
abierto se pretende en igua medida € control de los tipos de interés y @ seguimiento a
muy corto plazo de la liquidez en & mercado monetario. Por giemplo con la venta de
fondos publicos de renta fija bgjarian las cotizaciones en e mercado, con € consiguiente
alza de los tipos de interés, y a la inversa con la compra por parte de la autoridad
monetaria. Ademas ambos tipos de efectos, sobre la liquidez y sobre € tipo de interés
van en & mismo sentido, ya que s, por gemplo, se desea una politica restrictiva la venta

en e mercado abierto provocaria una reduccion de la liquidez acompafiada del aza en



los tipos de interés. Lo contrario ocurriria con la politica exparsiva, logrando a la vez
inyectar liquidez a dSstema bancario y reduciendo los tipos de interés por las
operaciones de mercado abierto donde predomine la compra.

A dlo se afiade, en e nuevo esquema de la politica monetaria, una cierta
sefidizacion de la orientacion que se desea disefiar para esta politica. Estas operaciones
se inician sempre a ingtancias del BCE, que decide también € instrumento a utilizar y

las condiciones de su gecucion.

Para la redlizacion de operaciones de mercado abierto, € Eurosistema tiene a su
disposicion cinco tipos de instrumentos: operaciones temporales, operaciones en firme,

emision de certificados de deuda, captacion de depositos a plazo fijo y swaps de divisas.

Las operaciones temporales, aplicables sobre la base bien de repos (ventas con
pacto de recompra 0 cesiones temporales) o bien de préstamos garantizados, tienen una
importancia fundamental en & sistema. El uso derepos se ha generalizado en la zona del
euro como mecanismo de financiacién y de reduccidén de riesgos, puesto que estéan
sempre garantizados por activos financieros. En este tipo de operaciones € SEBC
compra o vende activos de garantia mediante repo o rediza operaciones de crédito
exigiendo activos de garantia como colateral. En e primer caso € tipo de interés viene
determinado por la diferencia entre € precio de adquisicion y € precio de recompra del
repo.

Las operaciones de mercado abierto en firme son aquellas en las que e SEBC
compra 0 vende activos a vencimiento en € mercado, y mas que objetivos de
financiacion ddl sistema financiero tienen € propdsito de guste de la liquidez. Su
frecuenciano esté estandarizada y se g ecutan a través de procedimientos bilaterales.

Los certificados de deuda constituyen una obligacion del BCE frente a tenedor y
se emiten a descuento. Tienen €l objetivo de modificar la posicion estructural del SEBC
frente a sector financiero, absorbiendo liquidez del mercado. Deben tener un plazo de
amortizacion inferior a doce meses y emitirse mediante subastas estandar, actualmente

con un tipo de interés variable.



La captacion por € Eurosistema de depositos a plazo fijo efectuados por las
Instituciones crediticias obliga a BCE/BCN a remunerarlos a un tipo asimismo fijo; su
propdsito es reducir la liquidez del sistema crediticio en situaciones que requieren un
gjuste edtructura de la misma. A cambio de estos depositos no se proporciona ningln

activo de garantia.

Los swaps de divisas son operaciones en las que la autoridad monetaria compra
(o vende) euros d contado contra una moneda extranjera, y a la vez los vende (o
compra) en una fecha de recompra especificada. Son, por tanto, similares a los repos
pero empleando divisas, de manera que sustituimos € tipo de interés por € cambio
previsto de cotizacion del euro en € plazo en que se efectle la operacion. Cada punto
swap es ladiferencia entre e tipo de cambio de laoperacion aplazoy € tipo de cambio
de la operacidn a contado, refiriéndose siempre a las operaciones simultaneas del euro

contradivisas.

El propio BCE clasifica las operaciones de mercado abierto, en relacion con sus
objetivos, regularidad y procedimientos, en las cuatro categorias que se indican en €
Cuadro 2, en d que se puede observar la amplitud de uso que adquieren las operaciones

temporales.

Las operaciones principales de financiacion son operaciones temporales que
inyectan regularmente liquidez al sistema financiero, gecutdndose con una frecuencia
semana y vencimiento a las dos semanas. Se plantean como la principal medida de
financiacion del sistema crediticio. De hecho el Eurosistema proporciona e grueso de la
liquidez del sistema financiero a través de estas operaciones, y son gecutadas por los
bancos central es naciona es mediante subastas estandar semanaes 'y con un vencimiento
de dos semanas. En los Ultimos afios a canzan estas operaciones una media superior alos

ciento setenta mil millones de euros.

Las operaciones de financiacion a mas largo plazo también son operaciones
temporales de inyeccion de liquidez, pero con una frecuencia mensua y con
vencimiento a los tres meses. La forma de gecucion es la misma, y se entienden como
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complementarias de las anteriores a aportar una financiacion adicional a mas largo
plazo, aungque no serén utilizadas parafiltrar informacién a mercado, por lo que e BCE
actuara normalmente como precio-aceptante. Es decir, acepta d tipo resultante de la
subasta a tipo variable segun las pujas de las solicitudes de las entidades de crédito hasta
cubrir € volumen de fondos preanunciado que se va a adjudicar. En las primeras
subastas se ha adjudicado un importe de quince mil millones de euros, |o que representa
més de la cuarta parte de las peticiones, y € tipo margina de interés se ha situado
siempre por debgjo de los tipos del mercado interbancario a similares plazos (EURIBOR
a tres meses normamente). Actuamente la inyeccion de liquidez por este tipo de

operaciones asciende a cuarenta'y cinco mil millones de euros.

En cuanto a las operaciones fine-tuning, se consideran operaciones de guste
dirigidas fundamentalmente a controlar los tipos de interés, de manera que procuran
suavizar las oscilaciones bruscas de los mismos causadas por las fluctuaciones

Inesperadas de laliquidez en & mercado.

Normalmente son operaciones temporales, aunque también se pueden
redlizar mediante operaciones en firme, captacion de depdsitos a plazo y swaps de
divisas. En casos excepcionales estas operaciones de gjuste las podria gjecutar  mismo
BCE. Se adaptan a las circunstancias que prevalezcan en cada momento y se efectlian
tanto a través de subastas rapidas como por procedimientos bilaterales. Ademas solo
puede participar un nimero limitado de entidades crediticias que previamente se ha
sdleccionado. Es ciertamente la Unica excepcion a la indicada anteriormente
descentralizacion en la instrumentacion de la politica monetaria, pero Unicamente en
circunstancias excepcionades en las que hubiera que redizar intervenciones muy

urgentes de gjuste en € cortismo plazo.
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CUADRO 2

OPERACIONESDE MERCADO ABIERTO

Tipo Efectosen laliquidez Venci- Frecuencia| Procedi-
operaciones miento miento
[nyeccion Absorcion
Principales de|Operaciones 2 sema- Semand. | Subastas
financiacion temporales. nes. ordinarias.
Financiacion a|Operaciones 3 mess Mensud. | Subastas
més largo plazo |temporales. ordinarias.
Fine-tuning Operaciones | Operaciones | No estant Cuando sea| Subastas
temporales. | temporales. darizado necesxio | rgpidasy
Swaps Swaps divisas. Procedimien
divisas. Ventas de tos
Compra de|vaores en bilaterales.
vaores en|firme.
firme.
Edructurales |[Operaciones [Emison  de Regular y| Subastas
temporaes. | certificados. noregular. | ordinarias.
Compras de|Ventas de No regular. | Procedimien
valores en|vaores en tos
firme. firme. bilaterales.

Fuente: IME, BCE y eaboracion propia

Normalmente son operaciones temporaes, aungque también se pueden

redlizar mediante operaciones en firme, captacién de depdsitos a plazo y swaps de

divisas. En casos excepcionales estas operaciones de gjuste las podria gjecutar  mismo

BCE. Se adaptan a las circunstancias que prevalezcan en cada momento y se efectlan

tanto a través de subastas rapidas como por procedimientos bilaterales. Ademas solo

puede participar un nimero limitado de entidades crediticias que previamente se ha

sdleccionado. Es ciertamente la Unica excepcion a la indicada anteriormente

descentralizacion en la instrumentacion de la politica monetaria, pero Unicamente en

circunstancias excepcionades en las que hubiera que redizar intervenciones muy

urgentes de gjuste en € cortismo plazo.
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Findmente las operaciones estructurales son agquellas redizadas por € SEBC
que pretenden gustar su posicion neta estructura frente a sistema bancario, en un
periodo mas largo que las operaciones anteriores; es decir, se trata de gjustes ad hoc. Son
operaciones de inyeccién de liquidez que no tienen un vencimiento normalizado a priori
y se gecutan mediante subastas estndar. Los bancos centrales nacionales las gecutan
deformadescentralizada

L as operaciones de mercado abierto del SEBC se realizan normalmente mediante
procedimientos de subasta, bien semanal o mensudmente, y con agunas
particularidades que conviene resefiar. Las etapas operativas de los procedimientos de
subasta suponen @ anuncio de la misma a través de servicios eectronicos de
informacion, la preparacion y envio de las pujas por parte de las entidades, la
adjudicacion de la subasta y certificacion de los resultados individuaes de la

adjudicacion y, finamente, la liquidacién de las transacciones.

Segun e desarrollo tempora y € rango de entidades que acttian de contrapartida,
se clasfican las subastas en estédndar y répidas. Las primeras se redizan en las
veinticuatro horas que transcurren desde € anuncio de la subasta hasta la certificacion de
los resultados de la adjudicacidn, mientras que las rapidas se gjecutan normalmente en €
plazo de una hora entre ambas etapas. Las operaciones principaes de financiacion, las
de financiacién a més largo plazo y las operaciones estructurales (salvo las redlizadas en
firme) se gecutan sempre mediante subastas estandar, mientras que las rdpidas se
utilizan solamente para |as operaciones de guste.

Se diferencia entre las subastas a tipo fijo y a tipo variable, segin que las
entidades de contrapartida pujen por la cantidad de dinero con la que desean operar d
tipo de interés especificado por € BCE, o bien pujen por los tipos de interés a los que
desean acceder a una cantidad de liquidez prefijada. Ambas se aplican iguamente a las
subagtas swaps de divisas. En las subastas a tipo variable se redliza la adjudicacion a
mismo tipo margina para todas las ofertas (subasta holandesa) o bien a tipos multiples
(subasta americana.)
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En cuanto alas fechas normales del calendario de subastas disefiado por € BCE,
en las operaciones principales de financiacion sera cada martes @ dia norma de
contratacion, y en las operaciones de financiacion a mas largo plazo sera € primer

miércoles de cada periodo de mantenimiento del coeficiente de cgja.

2.- CONTROL DE LOS TIPOS DE INTERES DESDE LAS FACILIDADES
PERMANENTES.

Esenciamente son tres los objetivos de las facilidades permanentes. regulacion
de la liquidez a un dia, control de los tipos de interés del mercado a un diay marcar la

orientacién de la politica monetaria.

Para proporcionar liquidez se emplea la facilidad marginal de crédito, y para
detraer liquidez la facilidad de depdsito, y Sempre son operaciones con vencimiento a
un dia

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad margina de crédito
para obtener liquidez de los bancos centrales nacionales contra activos de garantia. Esta
facilidad tiene por objeto satisfacer las necesidades trangitorias de liquidez de las
entidades. Las condiciones de la facilidad marginal de crédito son idénticas para toda la
zona del euro. Los bancos centrales nacionales pueden proporcionar liquidez mediante la
facilidad de crédito, tanto en forma de cesiones temporales (la propiedad del activo se
transfiere a acreedor, a tiempo que las partes acuerdan efectuar la operacion inversa,
mediante la reventa del activo ad deudor, a dguiente dia hébil) como mediante
préstamos a un dia garantizados (se congtituye una garantia susceptible de gecucién
sobre los activos, pero € deudor conservala propiedad del activo siempre que cumpla su
obligacion principal). Las operaciones de inyeccion de liquidez en forma de préstamos
garantizados se gjustan a los distintos procedimientos y tramites exigidos en las diversas
jurisdicciones para la congtitucion y posterior gjecucion de la correspondiente garantia

(prenda). Al fina del dia, las posiciones deudoras intradia de las entidades en la cuenta

14



de liquidacién abierta en los bancos centrdes naciondes son consderadas

autométicamente como una solicitud de recurso alafacilidad margina de crédito.

Las entidades de contrapartida pueden utilizar la facilidad de depdsito para
efectuar depdsitos a un dia en los bancos centraes nacionaes, que se remuneran a un
tipo de interés establecido con anterioridad. No se ofrece a las entidades ninguin activo
de garantia a cambio de los depositos. Para poder acceder a la facilidad de depdsito, la
entidad de contrapartida debe enviar también una solicitud a banco central naciond del
Estado miembro en € que la entidad esté establecida.

Normamente no existe limite cuantitativo para estas facilidades, que son
administradas de manera descentralizada por los bancos centrales nacionales. Los tipos
de interés de las facilidades permanentes son establecidos por € Consgjo de Gobierno
del BCE, por encima y por debgjo de tipo basico, es decir, d tipo de interés que se
establece como minimo de puja en las operaciones principales de financiacion del
Eurosstema. A comienzos de marzo de 2003, tras una continua reduccion de los tipos
por la débil situacion econdmica, ha quedado establecido € tipo basico en & 2,5%,
situandose |os tipos de interés correspondientes a las facilidades marginales de crédito y
alafacilidad margina de depdsito en los valores 3,50% y 1,50% respectivamente.

Los tipos de interés de mercado interbancario a un dia quedan comprendidos en
e intervalo dd maximo que representa € tipo de la facilidad margind de crédito del
BCE que otorga liquidez y del minimo fijado por € tipo de interés que se aplica
diariamente en lafacilidad que detrae liquidez.

No es que & BCE imponga a sistema bancario por decreto esas limitaciones,
sino que a dar posibilidad de rendimiento a exceso de liquidez de alguna entidad de
crédito en concreto a través dd tipo de la entidad margind de depdsito, no seria
comprensible que € depodsito se candlizara en otra entidad bancaria a un tipo menor. Si
€s un banco que tiene necesidad de liquidez, y € BCE le concede un crédito a un tipo
determinado por la otra facilidad permanente, seriaincomprensible que pidiera e crédito
aotraentidad bancaria a un tipo superior.
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Por lo tanto los tipos de interés de las facilidades permanentes proporcionan un
techo y un suelo a los tipos de interés a un dia en  mercado interbancario, y pueden
utilizarse también como sefial de orientacion a medio plazo de la politica monetaria. Han
desaparecido, por consiguiente, los préstamos en Ultima instancia que empleaba €
Banco de Espafia para determinar € limite superior de los tipos, y las subastas decenales
de certificados de deposito que indicaban € tipo de interés minimo del mercado.

Tipos de interés del BCE vy tipos de interés
del mercado monetario
fen porcentaje; datos diarios)

---- Tipo marginal de crédito

— — Tipo de deposito
Tipo principal de financiacion/tipo minimo de puja

s Tipo marginal de las operaciones
principales de Ninanciacion
—— Tipo a un dia ( EONILA)

2000 2001

Fuentes: BCE v Reuters.
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Tipos de interés del BCE y tipos de interés
del mercado monetario

(en porcearafe; aalor diarios)

- --- Tipo marginal de crédito

— — Tipo de depdsito

-—— Tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion

—— Tipo aun dia (EONIA)

» « » [1po marginal de las operaciones

principales de financiacion
45 145

I , ; I , . I , ; | , i
e 11 111 v | L

2002 2003

Fuaentes: BUE v Reuters,

Se comprueba en los gréficos las oscilaciones que desde los primeros afios de
funcionamiento se han producido en los tipos de interés de las facilidades permanentes,
y sobre todo cdmo marcan € pasillo de tipos para las operaciones interbancarias,
fundamentalmente en e EONIA (Euro Over Night Index Average) o tipo aun dia

Desde octubre de 2000 € tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion dgj6 de ser un tipo fijo, convirtiéndose en € tipo minimo d que las
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entidades de contrapartida deberian ofertar sus pujas. Por elo se sefidan en los gréficos

apartir de estafechad tipo margina de las subastas.

3.-TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA DESDE LOS TIPOS DE
INTERES.

En generd se entiende que la politica monetaria carece de efectos apreciables
sobre las variables econdmicas reales cuando los mercados estén en equilibrio, por
cuanto los precios responden inmediatamente a los excesos de demanda. Tiene efectos,
més 0 menos rdpidos sobre las variables nomindes, y en la medida que exista aguna
rigidez nominal, también sobre las variables reales. Como mecanismo de transmisiéon de
la politica monetaria entendemos e conjunto de canales por los que influye en la ofertay
demanda agregadas. Con las salvedades anteriores la politica monetaria, modificando
estas variables macroeconomicas, afectaria no solamente a la tasa de inflacion, sino

iguamente a la tasa de crecimiento de la economia, y por elo alatasa de desempleo.

Uno de los candles mas estudiados es e correspondiente a los tipos de interés.
Las variaciones en € tipo de interés afectan a la demanda agregada via los efectos renta
y riqueza. Pero también tienen un efecto de sudtitucion intertempora, mediante
alteraciones en la estructura tempora de la demanda adelantando o retrasando las

decisiones de los agentes econdmicos respecto a su consumo e inversion.,

Larelacion entre los tipos de interés del mercado interbancario, que acabamos de
sefidar en € apartado anterior como € Banco Central Europeo tiene capacidad y
competencias para controlarlo, y los tipos de interés de bancos y cgjas de ahorro, tanto
activos como pasivos, parece clara y numerosos estudios empiricos la abordan con
conclusiones similares y en todos |os casos positivas respecto ala estrecha relacion entre
ambos.

Ademés en € caso del sistema financiero espafiol, caracterizado en los Ultimos

veinte afos por una intensa liberaizacion, por la aparicion de nuevos y eficientes
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mercados financieros y por una competencia creciente, se ha acentuado la dependencia

de los tipos de interés bancario respecto alos del interbancario.

Ciertamente los margenes financieros se han reducido de forma muy
significativa, con un diferencial medio entre tipos activos y pasivos que se Situaba por
encima de los diez puntos porcentuales en el decenio de los ochenta que se redujo a la
mitad en & decenio pasado y que ha continuado reduciéndose por la mayor competencia.
Mientras los tipos activos han seguido muy de cerca la evolucién dd tipo interbancario,
los tipos pasvos se resstian manteniendo un patron mucho mas edable de
comportamiento. Recientemente han incrementado también su sengbilidad en un
contexto de bagja inflacion y de bgjos tipos de interés. De hecho se ha incrementado la
conexion entre los tipos de crédito y los del interbancario desde que la autoridad
monetaria comenzo a utilizar |os tipos de interés a corto plazo como variable de control

desu palitica.

De manera que s la autoridad monetaria controla los tipos de interés nominales
gue rigen en la economia, puede analizar su eficaciaen e control de los precios relativos
y en su proceso de transmision desde e seguimiento de dicho control. Y € impulso que
e propio Banco Centrd Europeo da a la investigacion sobre todos los canales del
mecanismo de transmision de su politica monetaria, asi |o reflga.
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